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　まず，ソニーグループの 2011-15 年度の 5 年間における損益と従業員数の推移を見る（図表 1
参照）。
年度 決算月 営業収益 営業損益 NEBT 最終損益 OPEX/S 従業員数
2011 2012.3 64931 －657 －809 －4550 33.3 162700
2012 2013.3 67955 2265 2421 415 31.0 146300
2013 2014.3 77673 265 257 －1284 33.4 140900
2014 2015.3 82159 685 397 －1260 35.0 131700




図表１　ソニーグループの過去５年間の損益 （金額の単位 : 億円）
　11 年度に 657 億円の営業損失，最終損益 4550 億円の巨額赤字を計上した後，12 年度には





V 字回復したかに見えたが，13-14 年度と営業利益は確保したものの，当期純損失は 1284 億円，
















2012 2013.3 4.7 2922 3230 4965 －576 －16400
2013 2014.3 14.3 －2000 －2164 －1699 4867 －5400
2014 2015.3 5.8 420 140 24 2828 －9200
2015 2016.3 －1.3 2257 2648 2738 －2292 －6400









ラや TV も牽引し始めている。むしろデバイスは，2015 年度にリストラと COMS センサーへの
投資に伴う減価償却費ならびに研究開発費，カメラモジュール事業や電池事業の減損計上のため，
損益上は赤字となっている。 
　組織の構造改革としては，12-15 年度で累計 37400 人ほどの従業員数の減少があった（たとえ
ば，スマホ事業では計 2100 人）。PC 事業の撤退，TV 事業の分社化，販売会社（主に海外）や










　2011 年 4 月に設立されたソニー EMCS（設計・製造・顧客サービス）は 16 年 4 月よりソニー
グローバルマニュファクチャリング & オペレーションズに改組した。売上高販売費・管理費比
率（OPEX/S）は，14 年度の 35％が 15 年度は 32.7％まで引き下げられ，売上原価率は 11 年度















　2015 年 4 月からは 10 年ぶりに新人事賃金制度を導入した。その概要は次のとおりである。 












場で生産し，ピーク時国内に 15 か所もあった工場を 4 ヶ所に集約し拠点化した。コスト競争力，効率化とも
に，商品企画・開発から生産，販売までを一体化し，高付加価値路線も追求した。
3) 2015-17 年度の 3 カ年中期経営計画でソニーがグループ全体で注力している顧客から安定継続的に収益をあげ
るビジネスモデルのことをいう。
4) 米ベンチャー投資・育成会社 Wil と共同で設立したスマートホーム事業会社で，スマホによるドアロック事
業の例がある。 








wena リストは日本のクラウドファンディングで初めて 1 億円台を超えた。 
　デバイス事業については M&A 戦略による既存事業拡大・強化の諸事例がある。2015 年 10 月
8 日には，ベルギーの画像センサー開発ベンチャーの「ソフトキネティックシステムズ」の買収
を発表した。当社は従業員 77 名ほどで，画像センサーを使って対象物までの距離を測定できる








ROE の目標にも反映されており，2018 年 3 月期までに 10％以上を達成するため，財務レベレッ
ジを意識した機関投資家向けの社債発行を決めた（ROE の 3 指標分解による分析はⅢで述べる）。
Ⅲ．連結企業グループ全体の財務指標の推移








2010 2011.3 　2.8 －9.4 19.7 93 62 106
2011 2012.3 －1.0 －20 15.3 83 57 106
2012 2013.3 　0.8 　2.0 14.6 88 65 105
2013 2014.3 　0.3 －5.8 14.7 88 62 105
2014 2015.3 　0.8 －5.5 14.6 88 65 105
2015 2016.3 　3.6 　6.2 14.8 87 63 105
図表３　主な連結財務指標の推移 （単位：％）





　すでに冒頭でも少しふれたように，収益性は 10-11 年度の急激が減少から 12 年度に持ち直し
たかに見えたが，13-14 年度には再び減少した。15 年度は上述の構造改革と戦略の効果が出て
大幅に改善している。ROE は 14 年度の－ 5.5％から 15 年度は 6.2％に，営業利益ベースの ROS
（売上高利益率）も 14 年度の 0.8％から 15 年度は 3.6％まで改善している。ただし，同時期のパ














2011 2012.3 －2.0 －7.0 0.52 5.7 6.00
2012 2013.3 　2.0 　0.61 0.50 6.3 0.19
2013 2014.3 －5.8 －1.65 0.53 6.6 1.95
2014 2015.3 －5.5 －1.53 0.53 6.8 2.33
2015 2016.3 　6.2 　1.82 0.50 6.8 1.78
図表４　デュポンシステムによる ROE の３指標分解とその他の影響
　図表 4 は，再重視された ROE を純利益ベースの ROS，資産回転率，財務レバレッジの 3 指標
に分解したデュポンシステムによる分析結果とその他の影響を示している。これを見ると，規模
よりも効率重視に転換した戦略による売上の減少で，資産回転率は若干悪化しているが，純利益
ROS の黒字化と 2012-15 年度を通じた財務レベレッジ効果により ROE が押し上げられているこ
とがわかる。また 13 年度以降はその他の影響（営業利益 ROS マイナス純利益 ROS）が安定し
てきている。
　16 年度（17 年 3 月期）の営業利益予想は 3000 億円で，そのおよそ半分はエレクトロニクス関
連の事業で稼ぐ見通しである。そう考えると，本来のソニーらしい事業バランスに戻りつつある
ものの，18 年度の目標である営業利益 5000 億円，ROE10％以上が達成されて初めて 15 年度（16
年 3 月期）のパナソニックや三菱電機の水準に近づく。これが達成されたときの財務レベレッジ
と資産回転率が 15 年度と同水準で推移すると仮定すると，純利益ベースの ROS は 2.77％，営業
利益ベースで 5.22％程度が必要と推定され，これも 15 年度（16 年 3 月期）のパナソニックと同
水準である。





年　度 2011 2012 2013 2014 2015 2015
増 or 減決算月 2012.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション 1.2 －7.7 1.1 －16.7 －5.4 増加
ゲーム & ネットワークサービス 3.6 0.2 －1.8 3.5 5.7 増加
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 2.4 0.2 3.6 7.6 10.1 増加
ホームエンタテイメント＆サウンド －1.6 －8.5 －2.2 1.7 4.4 増加
デバイス －2.2 5.2 －1.7 9.7 －3.1 減少
映 画 5.2 6.5 6.2 6.7 4.1 減少
音 楽 8.3 8.4 6.1 10.8 14.1 増加
金 融 15.1 14.2 17.1 17.8 14.5 減少
その他 －10.2 18.0 －15.9 －21.0 0.6 増加
連 結 －1.0 3.3 0.34 0.83 3.6 増加
図表５　事業の種類別セグメント ROS の推移 （単位：％）
　図表 5 は 2011-15 年度の事業の種類別セグメント ROS（売上高営業利益率）の推移を示してい
る。15 年度の主要 4 事業（上から順にモバイル・コミュニケーションからホームエンタテイメ
ント＆サウンド）と音楽事業が改善しているため，それらが連結全体の ROS の増加に貢献して









年　度 2012 2013 2014 2015
決算月 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション 102 －5.2 11.0 －14.8
ゲーム & ネットワークサービス －12.2 47.6 33.0 11.8
イメージング・プロダクツ＆ソリューション －0.67 －2.0 －2.9 －1.2
ホームエンタテイメント＆サウンド －22.5 17.5 3.3 －4.0
デバイス －17.3 －8.9 23.9 －2.3
映 画 11.4 13.2 5.9 5.9
音 楽 －0.24 13.9 8.2 13.4
金 融 15.0 －0.85 9 －0.97
その他 6.2 52.4 －42.8 －32.3
連 結 4.7 14.3 5.8 －1.3
図表６　事業の種類別セグメント売上高増減率の推移 （単位：％）
図表 7　事業の種類別セグメントの前年度からの営業損益改善額の推移 （単位：億円）
年　度 2012 2013 2014 2015
決算月 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション －1044 1098 －2330 1590
ゲーム & ネットワークサービス －276 －204 669 406
イメージング・プロダクツ＆ソリューション －172 249 284 175
ホームエンタテイメント＆サウンド 1189 588 455 305
デバイス 660 －563 1055 －1217
映 画 137 38 69 －197
音 楽 3 130 88 284
金 融 108 281 230 －368
その他 1557 －2376 327 1054
連 結 2938 －2000 421 2256




　ゲーム & ネットワークサービス事業は，2013 年度から売上が増加，14 年度から営業損益の改
善が見られる。これは，すでに多大な貢献をしている PS4 の効果と関連するリカーリングモデ
ルが影響する。
　イメージング・プロダクツ & ソリューション事業は，減収が続いたものの，営業損益は 13 年
度より常に改善した。これは，カメラ事業や放送機器事業の競争力が影響する。
　ホームエンタテイメント＆サウンド事業は 12 年度に売上が大幅に減少した後，13-14 年度は売
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上増，15 年度は売上微減ではあったが，高付加価値 4K が順調なため TV 事業が黒字化した。営
業損益は常に改善しており，14 年度からはセグメント全体が黒字化した（図表 10 も参照）。




確保している。これは CD・ライブ DVD から音楽配信・出版で稼ぐリカーリングモデルの効果
といえる。 














位決算月 2012.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション 8.9 7 17.2 1 14.7 1 15.4 2 13.4 3
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 10.9 5 10.4 5 9.1 8 8.4 7 8.4 7
ゲーム & ネットワークサービス 11.5 4 9.7 7 12.9 3 16.2 1 18.4 1
ホームエンタテイメント＆サウンド 18.3 1 13.6 3 14.4 2 14.0 3 13.7 2
デバイス 14.7 2 11.6 4 9.5 7 11.1 5 11.1 5
映 画 9.4 6 10.0 6 10.2 6 10.2 6 11.0 6
音 楽 6.3 9 6.0 9 6.2 9 6.3 8 7.3 8
金 融 12.5 3 13.7 2 12.3 4 12.6 4 12.7 4









位決算月 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション －50 9 10.7 5 －109 9 －15.1 9
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 0.7 7 22.3 4 26.9 5 17.8 4
ゲーム & ネットワークサービス 0.9 6 －15.9 7 23.7 6 21.8 2
ホームエンタテイメント＆サウンド －43.4 8 －21.6 8 9.9 7 12.5 5
デバイス 22.6 4 －10.5 6 45.9 2 －7.0 8
映 画 24.6 3 43.7 2 28.8 4 9.5 6
音 楽 19.2 5 42.5 3 29.1 3 21.5 3
金 融 73.2 1 144 1 95.3 1 38.6 1
その他 52.2 2 －115 9 －51 8 0.4 7
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　次に，売上高と営業利益の構成比の推移をみる（図表 8-9 参照）。
　12 年度は売上構成比の最も高いモバイル・コミュニケーション事業と 3 番目に高いホームエ
ンタテイメント & サウンド事業の営業損益の構成比がともに－ 40％～－ 50％となっており，他
のセグメントで稼いだ営業利益の 93.4％をこれらの赤字が食いつぶしてしまう状況となっていた。
13 年度はゲーム & ネットワークサービス事業（12.9％），ホームエンタテイメント & サウンド
事業（14.4％），デバイス事業（9.5％）で売上構成比の合計が 40％近くまでなるものの , これら
の営業損益の構成比合計は－ 48％と，他のセグメントが稼ぐ営業利益の半分近くを食いつぶす
状況となっていた。12-15 年度まで，金融事業はつねに営業利益構成比が 1 位であり，連結営業
利益額に最も貢献している。 
　14 年度は，モバイル・コミュニケーション事業とその他の事業以外はすべて黒字となった。
ところが，モバイル・コミュニケーション事業の売上構成比は 15.4％でゲーム & ネットワーク




いる（50 億円の営業利益）。 15 年度のデバイスも赤字だが，不採算事業リストラと COMS セン
サー関連投資のため，今後改善の見通しがあることは上述した。 
図表 10　事業の種類別セグメント営業損益 （単位：億円）
年　度 2011 2012 2013 2014 2015 2016
決算月 2012.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3 予想
モバイル・コミュニケーション 724 －972 126 －2204 －614 50
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 186 14 263 547 721
ホームエンタテイメント＆サウンド －2032 －843 －255 201 507
デバイス －221 439 －124 931 －286
ゲーム除くエレクトロニクス合計 －1343 －1362 10 －525 328
ゲーム & ネットワークサービス 293 17 －188 481 887 1350
映 画 341 478 516 585 385
音 楽 369 372 502 590 873
金 融 1314 1422 1703 1933 1565
その他 －541 1015 －1361 －1034 20
連 結 －673 2265 265 685 2942
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図表 11　事業の種類別セグメント 減価償却費 （単位：億円）
年　度 2011 2012 2013 2014 2015
決算月 2012.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション 90 225 221 241 242
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 360 361 381 326 285
ホームエンタテイメント＆サウンド 274 236 258 252 218
デバイス 1170 1131 1065 878 1060
ゲーム除くエレクトロニクス合計 1894 1953 1925 1697 1805
ゲーム & ネットワークサービス 108 104 165 183 208
映 画 108 119 181 200 224
音 楽 108 346 144 146 178
金 融 563 450 543 662 1023
その他 195 183 298 115 103
連 結 5084 5848 6624 6275 6967
図表 12　事業の種類別セグメントの近似的営業キャッシュフローの推移 （単位：億円）
年　度 2011 2012 2013 2014 2015
決算月 2012.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
モバイル・コミュニケーション 537 －339 294 －1170 －169
イメージング・プロダクツ＆ソリューション 475 369 534 676 768
ホームエンタテイメント＆サウンド －980 －253 110 381 558
デバイス 1034 1386 993 1474 868
ゲーム除くエレクトロニクス合計 1065 1163 1931 1361 2025
ゲーム & ネットワークサービス 289 114 56 491 802
映 画 318 396 480 574 482
音 楽 336 562 435 524 763
金 融 1374 1275 1531 1899 2072
その他 －139 772 －491 －547 116





　これによると，2015 年度におけるモバイル・コミュニケーション事業の 169 億円程度の近似
的営業キャッシュフローの赤字は，全体の近似的営業キャッシュフローのプラスから見れば微々
たるものであることがわかる。
　15 年度の営業利益はおよそ 2942 億円であるが，その半分はデバイス事業やゲーム & ネット
ソニーグループの経営戦略と財務情報分析（平岡　秀福）  











図表 13　事業の種類別セグメントの近似的 FCF の推移 （単位：億円）
近似的 FCF ＝営業損益× (1 －税率 ) ＋減価償却費－設備投資（億円）
FCF はフリーキャッシュフローの略。
年　度 2012 2013 2014 2015
決算月 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3
ゲーム除くエレクトロニクス合計 －1716 －299 －342 －402
ゲーム & ネットワークサービス －968 －422 81 －202
映 画 286 365 503 422
音 楽 184 220 305 634
金 融 1259 1371 1862 2026

































SAP M&A 分社化 売 却
新 規 開 拓 分 野
教 育 医 療 介 護 不動産
MC ○ ○ ○ ○ ○
G&NS ○ ○ ○ ○
IP&S ○ ○ ○ ○ ○ 予定 ○
HE&S ○ ○ ○
デバイス ○ ○ ○ ○ 予定 ○
映 画 ○ ○ ○
音 楽 ○ ○ ○ ○
金 融 ○ ○ ○
その他 ○ ○ ○ ○
MC …モバイル・コミュニケーション，G&NS …ゲーム & ネットワークサービス















　② 安定収益領域…イメージ・プロダクツ & ソリューション事業は，カメラのα 7 シリーズ
や RX100 シリーズが好調だった。放送や医療分野，監視カメラなど用途は拡大する。15 年度の
ROS が 10.1％と唯一エレクトロニクスで 10％を超えた。15 年度の売上構成比は 7 位と低いが，
営業利益構成比は 4 位と手堅い。15 年度の近似的営業キャッシュフローはエレクトロニクスで
はデバイスに続いて大きい。TV を除いたホームエンタテイメント & サービスも分社化され，ハ
イレゾ，LED 電球スピーカー，ライフス ペース UX，サウンドスピーカーなどが人気で金のな
る木に返り咲いたともいえる。 
　③ 事業変動リスクコントロール領域…ホームエンタテイメント & サービスの中の TV は 4K
で黒字に復活したが，競争が激しく，差異化技術を進めても，コモディティ化しやすい。五輪需
要などがあっても，その後の反動がある。モバイル・コミュニケーション事業はスマホが日本で
もシェア 3 位で劣位である。IoT などで SONY の他の事業とのシナジーがあるため，重要な事業
だが，赤字が続くと他の事業の利益を食いつぶしてしまう。分社化しているので単独でも儲かる
イノベーション（パーソナル AI や SAP など）が必要である。地域（商圏）や商品の絞り込みで
収益性を上げる戦略も採られている。
　本章の最後に，管理会計による事業ポートフォリオ戦略の支援について，次のようにまとめ
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